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ОБЛІГАЦІЙНА ПОЗИКА ЯК ДЖЕРЕЛО  
ІНВЕСТИЦІЙНОЇ АКТИВНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ 
 
Техніко-економічна складова структури економіки Укра- 
їни свідчить про низький рівень технічного розвитку підпри-
ємств,  більшість із яких мають застарілий виробничий апарат. 
Це призводить до високих обсягів споживання сировинних й 
енергетичних ресурсів. Низький технічний рівень промислових 
підприємств не тільки не дозволяє знизити навантаження на си-
ровинні галузі та вартість продукції, але і є основною причиною 
низької конкурентоспроможності підприємств.  
Відновлення економічного зростання та сприятливого ін-
вестиційного клімату потребує вирішення проблеми виробни- 
цтва конкурентоспроможної продукції з високою доданою вар-
тістю, яке забезпечується зростанням інвестицій у формування 
нової інфраструктури більш високого рівня технологічного  
укладу з точки зору наукових шкіл, фундаментальних дослід-
жень, оновлення застарілих виробництв.  
Для України стимулювання інвестиційної активності під-
приємств до виробництва високотехнологічної продукції з ви-
сокою доданою вартістю є особливо актуальним в умовах віль-
ної торгівлі з ЄС. На сьогодні суттєвий недолік полягає в низь-
кому рівні національної конкурентоспроможності та закріплен-
ні за Україною ролі постачальника сировинної продукції на сві-
товий ринок. Існує необхідність значних інвестицій у модерні-
зацію промисловості для диверсифікації структури національ-
ного експорту. Обсяг експорту високотехнологічної промисло-
вої продукції в Україні останніми роками  не перевищує 5% від 
загального1. Так, за перше півріччя 2015 р. 74,4% в його струк-
турі склали продтовари та сировина для їх виробництва, міне-
ральні продукти, чорні, кольорові метали та вироби [1]. Проду-
                                                   
1 За даними United Nations Commodity Trade Statistics. Database: 
http://comtrade.un.org/db/dqQuickQuery.aspx. 
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кція з високою часткою доданої вартості на європейському рин-
ку здебільшого є неконкурентоспроможною.  
Основним чинником створення бази для нарощування об-
сягів та поліпшення структури українського експорту в напрямі 
збільшення в ньому питомої ваги високотехнологічних товарів 
є розвиток виробництва продукції з високою часткою доданої 
вартості та високим ступенем обробки. Це потребує зростання 
інвестиційної активності підприємств, що здійснюють вироб-
ництво високотехнологічної продукції, зокрема, підприємств 
промисловості. Для цього необхідне спрощення доступу до ін-
вестиційних ресурсів, розширення джерел інвестиційної актив-
ності підприємств, що створить умови для вкладення коштів 
підприємств у розвиток та модернізацію виробництва.   
Для спрощення доступу до інвестиційних ресурсів потріб-
на розробка фінансово-економічних методів і механізмів сти-
мулювання інвестиційної активності підприємств. Таким меха-
нізмом може стати фінансування інвестиційних проектів шля-
хом корпоративних облігацій. Необхідне стимулювання підпри-
ємств до залучення позикових інвестиційних ресурсів на фінан-
совому ринку, визначення вартості їх залучення, що дозволяє 
оцінити доцільність і спроможність підприємства до випуску 
облігацій та витрати на їх інвестиційну активність. 
Дослідження проблем розширення джерел інвестиційної 
активності промислових підприємств базується на працях віт-
чизняних та зарубіжних учених. Питання фінансового забезпе-
чення підвищення інвестиційної активності промислових під-
приємств розглядають О. Раєвнєва, Л. Гриневич, І. Булєєв, 
Н. Брюховецька, О. Ястремська, В. Юрчишин, Г. Єршова, 
І. Соловйова, І. Мостовщикова, S. Girma, H. Görg та ін. [2-12]. 
Результати аналізу наукових досліджень і розробок свід-
чать, що, незважаючи на велику кількість наукових праць щодо 
активізації інвестиційної діяльності у промисловому секторі, 
фінансового забезпечення інвестиційної активності підпри-
ємств, неповною мірою вирішено проблему визначення фінан-
сових джерел інвестиційної активності та ціни їх залучення. Ці 
питання, якщо і розглядаються, то головним чином на макрорів-
ні. При цьому багато уваги приділяється прямим іноземним ін-
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вестиціям. Потребують додаткового дослідження питання роз-
ширення інвестиційних джерел та спрощення доступу до інвес-
тиційних ресурсів із використанням інструментів фінансового 
ринку, у тому числі облігаційної позики.  
Метою статті є обґрунтування напряму розширення дже-
рел інвестиційної активності підприємств із використанням об-
лігаційної позики. 
На сьогодні вітчизняній економіці притаманна низька ін-
вестиційна активність, яка розуміється як ступінь інтенсивності 
процесів інвестування, що визначається обсягами, темпами  
зростання й ефективністю використання інвестиційних ресур-
сів. Інвестиційна діяльність підприємств в Україні характеризу-
ється її низькими обсягами, неефективною структурою інвести-
цій, недостатньою спрямованістю на забезпечення виробництва 
високотехнологічної конкурентоспроможної продукції. Індекси 
капітальних інвестицій (у порівняльних цінах) до попереднього 
року склали: у 2011 р. – 118,9%; 2012 р. – 108,5; 2013 р. – 
88,9%. У 2014 р. їх обсяг склав 75,9% рівня 2013 р.1 Відношен-
ня капітальних інвестицій до ВВП склало 20; 18 та 13% у 2012, 
2013 та 2014 рр. відповідно, тоді як мінімальне порогове зна-
чення цього показника як рівня достатності інвестицій для за-
безпечення економічного розвитку на засадах технологічної 
модернізації промислового виробництва, за оцінками фахівців, 
має становити не менш ніж 25% [13, c. 4].  
Інвестиційну активність вітчизняних промислових під-
приємств щодо виробництва конкурентоспроможної продукції 
стримують нестабільність економічного розвитку та політична 
обстановка в країні, невизначеність зовнішнього інституціона-
льного середовища, нерозвиненість фондового ринку, відсут-
ність дієвих стимулів щодо вкладання коштів у новітні техно-
логії, виникнення додаткових витрат у зв’язку з переходом на 
нові стандарти, обмежений доступ до довгострокових ресурсів 
та висока вартість зовнішнього фінансування. Причинами низь-
                                                   
1 За даними Державної служби статистики України: http://www. 
ukrstat.gov.ua/. 
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кої інвестиційної активності підприємств є також їх обмежена 
можливість у використанні позикового капіталу для фінансу-
вання довгострокових проектів.   
Так, структура джерел капітальних інвестицій залишаєть-
ся практично незмінною упродовж останніх років: власні кошти 
підприємств та організацій складають 69,3% від загального об-
сягу капітальних інвестицій; кошти державного бюджету – 1; 
кошти місцевих бюджетів – 3,4; кредити банків та інших по-
зик – 8,8; кошти іноземних інвесторів – 3,9; кошти населення на 
будівництво житла – 10,9; інші джерела фінансування – 2,7% 
[14]. Використання власних коштів переважає, оскільки вважа-
ється найбільш доступним, дешевим та не потребує розкриття 
інформації, високих стандартів якості виробництва й управлін-
ня. Фінансування капітальних інвестицій за рахунок кредитів 
банків та інших позик за останні 5 років знизилося з 17,9 до 
8,8% у загальному обсязі фінансування. У 2014 р. частка креди-
тів, наданих резидентам, у ВВП склала 65%; кредитів нефінан-
совим  підприємствам – 50; кредитів у переробну промисло-
вість – 12; довгострокових кредитів у переробну промисло-
вість – 2%1. Офіційна статистика не виділяє окремо кошти, за-
лучені за допомогою інструментів фондового ринку, відносячи 
їх, імовірно, до інших джерел фінансування капітальних інвес-
тицій. Тому необхідне проведення додаткового аналізу стану та 
можливостей фінансування інвестиційних проектів шляхом  
корпоративних облігацій. Сьогодні це джерело в Україні не ви-
користовується повною мірою. У 2014 р. порівняно з 2012 р. 
обсяг випущених корпоративних облігацій підприємств реаль-
ного сектору економіки знизився на 25% та склав 2% від ВВП2. 
Потрібне спрощення процедури емісії та розміщення корпора-
тивних облігацій, підвищення зацікавленості населення до цієї 
форми інвестування, що дозволить використовувати потенціал 
внутрішніх заощаджень у країні для фінансування інвестицій-
них проектів підприємств реального сектору економіки.   
                                                   
1 Розраховано за даними: Бюлетень НБУ. – 2015. – № 2.   
2 Розраховано за даними НКЦПФР за 2010-2014 рр.: http://www. 
nssmc.gov.ua. 
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Аналіз динаміки випуску облігаційних позик підприєм- 
ствами України свідчить про зростання у 2010-2012 рр. і зни-
ження у 2013-2014 рр. (див. рисунок). На сектор нефінансових 
підприємств припадає більшість випусків облігацій, але про- 
мислові підприємства мають невелику частку емісій у загаль-
ному випуску корпоративних облігацій, що свідчить про недо-
статнє використання ними цього механізму залучення інвести-
ційних ресурсів.  
Результати аналізу присутності підприємств України на 
фондової біржі ПФТС дозволили визначити основні види ді- 
яльності підприємств, що використовують механізм облігацій-
ного фінансування, обсяги емісій, номінальну вартість та рівень 
лістингу корпоративних облігацій (див. таблицю).  
Так, станом на 15.12.2015 р. на біржі оберталися облігації 
131 підприємства, що представлено 209 випусками облігацій-
них позик1. Із них як позалістингові цінні папери обертаються 
облігації 155 випусків, на другий рівень лістингу припадає 54 
випуски, перший рівень – жодного випуску цінних паперів. На 
кінець 2015 р. співвідношення позалістингових цінних паперів і 
тих, що входять до біржового реєстру, становить 74 та 26%, то-
ді як у травні 2014 р. воно складало 64 та 36% відповідно, що 
свідчить про погіршення якості відповідності українських під-
приємств вимогам, висунутим до емітентів для проходження 
лістингу (строки існування емітента, вимоги до прибутковості 
тощо).    
Результати аналізу даних, представлених у відкритому 
доступі, щодо емісій облігацій вітчизняних підприємств, облі-
гації яких обертаються на ПФТС, свідчать про те, що промис-
лові підприємства, які здійснювали випуски облігацій в аналі-
зованому періоді (2010-2015 рр.), залучали позикові кошти для 
здійснення капітальних інвестицій, у тому числі на оновлення 
та модернізацію основних фондів з метою досягнення їх конку-
рентоспроможності на зовнішньому i внутрішньому ринках. 
Так, за даними більшості проспектів емісій промислових під- 
 
                                                   
1 Розраховано за даними фондової біржі ПФТС, там само.  
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приємств, облігаційні позики було емітовано з метою здійснен-
ня капітальних вкладень, у тому числі на оновлення та модерні-
зацію основних фондів, фінансування проекту збільшення ви-
робничих потужностей та придбання нового виробничого обла-
днання. При цьому починаючи з січня 2015 р. і до сьогодні 
промислові підприємства не розміщували свої випуски на біржі. 
Це підтверджує тезу та результати аналізу українських підпри-
ємств у цілому про зниження привабливості даного механізму 
залучення коштів  саме для промислових підприємств.   
Проте підприємства деяких інших видів діяльності вико-
ристовують цей механізм повною мірою. Так, в аналізованому 
періоді частка випусків облігацій підприємств галузі фінансової 
діяльності займала 37% від загальних випусків, що оберталися 
на фондовій біржі ПФТС. Для порівняння: на споживчі послуги 
і товари народного споживання припало 18%; телекомунікації 
та охорону здоров’я  – по 3; основні матеріали – 2; електрику – 
1 та інші види діяльності – 25% від загальної кількості випусків. 
На підприємства промисловості припало тільки 10% випусків, 
що свідчить про обмеженість використання підприємствами 
промисловості цього джерела залучення інвестиційних ресур-
сів.  
Фінансові підприємства (в основному банківські устано-
ви, а також  фінансові та іпотечні компанії) направляли залучені 
кошти на здійснення своєї основної діяльності, а саме: 
фінансування програм кредитування фізичних осіб та 
суб’єктів господарської діяльності;  
збільшення кредитно-інвестиційного портфеля банку;  
збільшення факторингового портфеля (викуп проблемних 
кредитів у комерційних банків України; 
придбання боргових зобов’язань та  цінних паперів, емі-
тованих іншими юридичними особами.  
Оскільки отримані кошти фінансові інститути спрямову-
ють на здійснення кредитної діяльності, у тому числі суб’єктів 
господарювання, то можна припустити, що частка коштів буде 
задіяна у фінансуванні капіталовкладень лише побічно.  
Таким чином, промислові підприємства здійснюють капі-
тальні інвестиції з використанням облігаційної позики. Можли-
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вості цього джерела для забезпечення капіталізації підприємств 
не викликають сумнівів, проте існує багато інституціональних 
факторів, що стримують його використання у повному обсязі 
[15]. У зв’язку з цим підвищується роль держави та інших еко-
номічних інститутів у формуванні системи пріоритетів інвесту-
вання та можливості впливу на забезпечення інвестиційної ак-
тивності підприємств, спрощення процедури доступу підпри-
ємств до кредитних ресурсів на фондовому ринку. Для цього 
необхідне визначення інституціональної складової фінансово-
кредитного механізму залучення інвестиційних ресурсів, яка 
сприятиме можливості впливу на інвестиційну активність під-
приємств через взаємодію формальних та неформальних інсти-
тутів: держави – інституту фінансового посередництва – 
суб’єктів господарювання реального сектору економіки, а та-
кож податків, стійкого способу мислення, юридичних норм, 
правил, постанов, системи відносин між господарюючими 
суб’єктами. 
Необхідним також є стимулювання підприємств до залу-
чення позикових інвестиційних ресурсів на фінансовому ринку, 
визначення вартості їх залучення, що дозволяє оцінити доціль-
ність і спроможність підприємства до випуску облігацій та ви-
трати на їх інвестиційну активність.  
Висновки. Підвищення інвестиційної активності промис-
лових підприємств може бути досягнуто шляхом розширення 
інвестиційних джерел та спрощення доступу до інвестиційних 
ресурсів із використанням механізмів облігаційного фінансу-
вання та визначення оптимальної структури джерел і ціни залу-
чення інвестиційних ресурсів. Для цього необхідна активізація 
інститутів щодо визначення механізмів стимулювання інвести-
ційної активності підприємств на фінансовому ринку: спрощен-
ня процедури випуску та розміщення облігацій (на рівні держа-
ви та фінансових інститутів), визначення вартості залучення 
облігаційної позики та витрат на інвестиційну активність (на 
рівні підприємств).   
Залучення облігаційної позики дає відчутний поштовх у 
структурній перебудові промислових підприємств, оновленні 
основних фондів, організації випуску конкурентоспроможної 
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високотехнологічної продукції, розширенні виробничих 
об’єктів, реконструкції, технічному оснащенні, формуванні ос-
новного капіталу, фінансових активів, поповненні оборотного 
капіталу. Це приводить до пожвавлення інвестиційної активно-
сті промислових підприємств, сприятиме зростанню виробниц-
тва з високою доданою вартістю та високим ступенем обробки, 
що дозволить вітчизняним підприємствам підвищити свою кон-
курентоспроможність на світових ринках.  
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